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ЦЕНА НА НЕФТЬ МАРКИ BRENT: В ПОИСКАХ ЭФФЕКТИВНОГО РЫНКА 
 
В статье рассматриваются модели авторегрессии для анализа динамики цен на сырую нефть 
марки Brent. Цель исследования заключалась в проверке гипотезы об эффективном рынке при 
биржевой торговле нефтью. В исследовании были применены эконометрические методы анализа 
временных рядов. Основной предпосылкой исследования являлось то, что при наличии спекуля-
тивной составляющей именно фундаментальные показатели совокупного спроса и предложения 
на нефтяном рынке оказывают основное влияние на ценообразование. Исследование показало, 
что для квартальных данных цены на нефть марки Brent модель эффективного рынка работает. 
То есть для долгосрочного прогнозирования цены могут быть использованы модели авторегрес-
сии первого порядка. В случае краткосрочного прогнозирования цен на нефть марки Brent модель 
эффективного рынка неприменима. 
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грессии, структурные сдвиги. 
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CRUDE OIL PRICES BRENT: SEARCHING FOR AN EFFICIENT MARKET 
 
The article discusses auto regression models to analyze Brent crude oil price fluctuations. The purpose of 
the study was to test the hypothesis of an efficient exchange market to trade in oil. In the studies, econo-
metric methods were applied to analyze time series. In the presence of a speculative component, the fun-
damental indicators of aggregate demand and supply in the oil market have the main influence on pric-
ing, which was the main prerequisite for the research study. The findings showed that an efficient market 
model works out on the price of Brent crude in the quarterly term run. That is, first-order auto regression 
models can be used in the long-term price prediction. In the case of short-term Brent crude oil price fore-
casting, the effective market model is not applicable. 
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Введение. Лучший прогноз «цены на зав-
тра» – это цена сегодня. Сформулированное 
правило применимо для эффективного рын-
ка. Рынка, все участники которого имеют 
равный доступ к информации для формиро-
вания рыночной цены какого-либо актива. 
Положительная информация об активе в этих 
условиях повышает его доходность, а отри-
цательная – уменьшает. На эффективном 
рынке доходность финансового актива (слу-
чайный процесс) является мартингалом по 
отношению к некоторому потоку информа-
ции. Модель эффективного рынка представ-
ляется уравнением: 
 
ttt KK  1 , (1) 
где  tK и 1tK  - текущая доходность актива и 
его доходность в предыдущем периоде, 
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t  - временной ряд взаимно независимых слу-
чайных величин, которые представляют собой 
ошибки прогноза. 
 
Физической моделью эффективного рын-
ка можно считать рулетку. У Я.Флэминга в 
«Casino "Royale"» читаем: «Англичанин ми-
стер Бонд вновь в выигрыше: ровно  три 
миллиона за два дня. Играл мартингал на 
красном за пятым столом. ...  Мистер Бонд 
настойчив, умеет рисковать» [1]. И крупье и 
все игроки за столом владеют одинаковой 
информацией перед каждой следующей иг-
рой. Именно мартингал является случайным 
процессом, будущее поведение которого 
наилучшим образом определяется его теку-
щим состоянием. 
Нефть – черное золото. Человечество 
научилось добывать нефть, перерабатывать 
его. Научилось определять совокупный спрос 
и предложение этого актива. Специалистам 
хорошо известны возможности добывающих 
компаний, химический состав нефти для 
каждого месторождения. Внимательно от-
слеживаются политические события и осо-
бенности развития экономик экспортеров и 
импортеров нефти. Можно ли считать, что 
все участники нефтяного рынка владеют 
одинаковой, полной и достоверной информа-
цией? Проверим гипотезу об эффективном 
рынке при биржевой торговле нефтью марки 
Brent.  
Основная часть. В качестве исходных 
данных будем использовать квартальные ста-
тистические данные номинальной цены на 
нефть марки Brent с сайта Федеральной ре-
зервной системы США [2] за период с 2000 
по 2018 год. Специалисты Института энерге-
тических исследований Российской академии 
наук отмечают, что наибольшее влияние (80-
85%) на цены оказывают спрос и предложе-
ние на различные сорта нефти, а спекулятив-
ная составляющая в цене (финансовые фак-
торы) – 15-20%. [3] То есть имеются основа-
ния предполагать, что нефтяной рынок явля-
ется эффективным рынком. 
 
Рисунок 1. – Динамика номинальной цены 
на нефть марки Brent (OILBRENT) 
 
Графический анализ динамики номиналь-
ной цены на нефть марки Brent позволяет 
предположить, что рассматриваемый вре-
менной ряд является нестационарным (рису-
нок 1). Вид автокорреляционной функции и 
частной автокорреляционной функции вре-
менного ряда номинальной цены на нефть 
марки Brent свидетельствует об авторегрес-
сии первого порядка (рисунок 2) [4]. А ре-
зультаты расширенного теста Дикки-Фуллера 
(Augmented Dickey-Fuller test statistic) позво-
ляют подтвердить предположение, что ана-
лизируемый временной ряд является неста-
ционарным, и уточнить тип нестационарно-
сти – интегрированный временной ряд пер-
вого порядка (таблица 1). 
 
 
Рисунок 2. – Коррелограмма временного 
ряда номинальной цены на нефть марки Brent 
 
 
Таблица 1. – Расширенный тест Дикки-Фуллера временного ряда OilBrent 
 
Временной ряд t-Statistic 
Test critical values 
1% level 5% level 10% level 
OILBRENT -0.354065 -2.597025 -1.945324 -1.613876 
D(OILBRENT) -6.807263 -2.597025 -1.945324 -1.613876 
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Построим авторегрессионную модель 
первого порядка (AR(1))  первоначально в 
спецификации без фиктивных переменных: 
 
  
             
        (2) 
 
где    
    – индекс цены на нефть, 
    – константа, 
    – параметры модели, 
    – остатки. 
 
Результат моделирования представлен на 
рисунке 3. Хотя уравнение в целом статисти-
чески значимое (таблица 2), объясняющий 
фактор оказался статистически значимым, 
однако тесты на отсутствие автокорреляции 
остатков, постоянство дисперсии, вида рас-
пределения остатков не позволяют опреде-
лить адекватность модели. 
В четвертом квартале 2008 года имеет ме-
сто структурный сдвиг (рисунок 3), поэтому 
в спецификацию 2 добавим импульсную 
фиктивную переменную структурного сдвига 
   со своими параметрами   : 
 
  
       ∑           
       (3) 
 
 
Рисунок 3. – Модель AR(1) номинальной  
цены на нефть марки Brent 
 
Модель 3 с оцененными параметрами 
представлена следующим уравнением (стан-
дартная ошибка указана в скобках под оцен-
ками параметров модели):  
 
OILBRENT = 0.97*OILBRENT(-1) - 59.64*D2008Q4 + 3.19, (4) 
                       (0.03)                           (8.38)      (2.22) 
 
где D2008Q4 - импульсная фиктивная переменная 
структурного сдвига для 4 квартала 2008 года. 
 
 
 
Таблица 2. – Статистические характеристики модели 2.  
 
Dependent Variable: OILBRENT   
Method: Least Squares   
Date: 05/26/19   Time: 06:33   
Sample (adjusted): 2000Q2 2018Q4  
Included observations: 75 after adjustments  
     
     
Variable 
Coefficien
t Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     OILBRENT(-1) 0.928837 0.040022 23.20831 0.0000 
C 5.135369 2.857489 1.797161 0.0764 
     
     R-squared 0.880646     Mean dependent var 65.06573 
Adjusted R-squared 0.879011     S.D. dependent var 30.46348 
S.E. of regression 10.59626     Akaike info criterion 7.585184 
Sum squared resid 8196.490     Schwarz criterion 7.646983 
Log likelihood 
-
282.4444     F-statistic 538.6258 
Durbin-Watson stat 1.448544     Prob(F-statistic) 0.000000 
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Графическое представление результатов 
моделирования отображено на рисунке 4. 
Анализ статистической значимости уравне-
ния в целом, каждого параметра в отдельно-
сти, оценка адекватности модели проводи-
лась с помощью статистических тестов и те-
стовых статистик [4]. Тест множителей Ла-
гранжа (Breusch-Godfrey Serial Correlation 
LM Test) на уровне значимости 5 % в целом 
не отклоняет нулевую гипотезу о взаимно 
независимых остатках модели, однако в 4 
лаге имеет место автокорреляция остатков. 
Тест Льюнга-Бокса (рисунок 5) также опре-
деляет наличие автокорреляции остатков в 4 
лаге. Статистика Дарбина-Уотсона (Durbin-
Watson stat) DW=1.55 для 75 наблюдений 
попадает в зону положительной автокорре-
ляции первого порядка [5].  
 
 
 
Рисунок 4. – Модель AR(1) номинальной  
цены на нефть марки Brent с фиктивной 
переменной 
 
 
 
Рисунок 5. – Коррелограмма остатков  
модели 4 
 
Тест Уайта (White Heteroskedasticity Test) 
позволяет на уровне значимости 5 % сделать 
вывод о постоянстве дисперсии остатков. 
Тест Жака-Бера (Jarque-Bera) определяет 
симметричность остатков, но отклоняет ги-
потезу о нормальном законе распределения 
остатков (рисунок 6). 
 
Рисунок 6. – Вид распределения остатков 
модели 4 
 
Таким образом, модель 4 является неадек-
ватной, так как остатки автокоррелированы и 
не подчиняются нормальному закону распре-
деления. Модель 4 нуждается в улучшении.  
На рисунке 4 наблюдаются неучтенные 
структурные сдвиги. Поэтому добавим две 
импульсные фиктивные переменные струк-
турного сдвига для 2 квартала 2008 года и 4 
квартала 2014 года: 
 
 
OILBRENT=0.97*OILBRENT(-1)+23.93*D2008Q2-59.81*D2008Q4-25.82*D2014Q4+3.04, (5) 
         (0.03)          (7.26)            (7.34)                 (7.28)                   (1.95) 
 
где D2008Q2, D2014Q4 – импульсные фиктивные переменные структурного сдвига для 2 квартала 2008 года 
и 4 квартала 2014 года соответственно. 
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Графическое представление результатов 
моделирования отображено на рисунке 7. 
 
 
Рисунок 7. – Модель AR(1) номинальной 
цены на нефть марки Brent  
с тремя фиктивными переменными 
 
Уравнение 5 является статистически зна-
чимым, все объясняющие переменные также 
являются статистически значимыми. Тест 
множителей Лагранжа (Breusch-Godfrey 
Serial Correlation LM Test) на уровне значи-
мости 5 % в целом не отклоняет нулевую ги-
потезу о взаимно независимых остатках мо-
дели без всяких оговорок. Тест Льюнга-Бокса 
(рисунок 8) также подтверждает отсутствие 
автокорреляции остатков. Статистика Дарби-
на-Уотсона (Durbin-Watson stat) DW=1.87 
для 75 наблюдений попадает в зону отсут-
ствия автокорреляции первого порядка. 
Остатки являются симметричными и подчи-
няются нормальному закону распределения 
(смотри рисунок 9). Одновременно Тест Уай-
та (White Heteroskedasticity Test) позволяет на 
уровне значимости 5 % сделать вывод о по-
стоянстве дисперсии остатков. 
Таким образом, модель 5 является адек-
ватной. 
 
 
Рисунок 8. – Коррелограмма остатков  
модели 5 
 
Рисунок 9. – Вид распределения остатков 
модели 5 
 
Экономика США подвержена инфляцион-
ным процессам. С января 2000 г. по декабрь 
2018 г. инфляция доллара США составила 
7,8% [6]. Поэтому было проведено логариф-
мирование исходных данных (рисунок 10). 
Коррелограмма процесса подтверждает, что 
наилучшей моделью для его описания явля-
ется автокорреляционный процесс первого 
порядка (рисунок 11). Временной ряд лога-
рифма цены на нефть по результатам тести-
рования  (Augmented Dickey-Fuller test statis-
tic) является нестационарным интегрирован-
ным рядом первого порядка (таблица 3). 
 
Рисунок 10. – Динамика логарифма  
номинальной цены на нефть марки Brent 
(L_OILBRENT) 
 
 
 
Рисунок 11. – Коррелограмма логарифма 
номинальной цены на нефть марки Brent 
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Таблица 3. – Расширенный тест Дикки-Фуллера временного ряда L_OilBrent 
 
Временной ряд t-Statistic 
Test critical values 
1% level 5% level 10% level 
L_OILBRENT 0.462209 -2.596160 -1.945199 -1.613848 
D(L_OILBRENT) -7.004072 -2.596586 -1.945260 -1.613912 
 
 
Для преобразованных данных была по-
строена альтернативная модель в специфика-
ции 2: 
 
L_OILBRENT = 0.94*L_OILBRENT(-1) + 0.25, (6) 
                          (0.03)                            (0.14) 
 
Графическое представление результатов 
моделирования (рисунок 12) позволяет уви-
деть структурный сдвиг в 4 квартале 2008 
года. Полученное уравнение является стати-
стически значимым. Объясняющий фактор 
оказывает значимое влияние на зависимую 
переменную и позволяет объяснить 91% её 
дисперсии [4]. 
 
 
Рисунок 12. – Модель AR(1) логарифма  
цены на нефть марки Brent 
 
При проверке условий адекватности опре-
делено, ошибки являются некоррелирован-
ными согласно теста Льюнга-Бокса (рисунок 
13), теста множителей Лагранжа. Статистика 
Дарбина-Уотсона (Durbin-Watson stat) 
DW=1.59 находится в зоне положительной 
автокорреляции первого порядка. 
 
 
 
Рисунок 13. – Коррелограмма остатков  
модели 6 
 
Тест Уайта не отклоняет нулевую гипоте-
зу о постоянстве дисперсии. Проверка остат-
ков подтверждает их симметричность, но не 
подтверждает их соответствия нормальному 
закону распределения (смотри рисунок 14). 
 
 
Рисунок 14. – Вид распределения остатков 
модели 6 
 
Модель 6 является неадекватной, поэтому 
добавим в модель фиктивные переменные 
структурного сдвига для 4 квартала 2008 года 
(D2008Q4) и  1 квартала 2015 года (D2015Q1) 
и оценим её параметры: 
 
 
L_OILBRENT = 0.97*L_OILBRENT(-1) - 0.75*D2008Q4 - 0.37*D2015Q1 + 0.14 (7) 
                (0.03)                               (0.13)       (0.12)         (0.11) 
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Полученные уравнение является стати-
стически значимым, объясняющие факторы 
оказывают значимое влияние на эндогенную 
переменную, а скорректированный коэффи-
циент детерминации 94%. 
 
 
 
Рисунок 15. – Модель 7 AR(1) логарифма 
цены на нефть марки Brent с переменными 
структурного сдвига 
 
Модель 7 является адекватной по резуль-
татам проверки условий адекватности. 
Остатки симметричны и подчиняются нор-
мальному закону распределения (рисунок 
16), на уровне значимости 5% имеют посто-
янную дисперсию (таблица 4) и являются 
взаимно независимыми (статистика Дарбина-
Уотсона DW=1.9) по результатам тестов 
множителей Лагранжа (таблица 5) и Льюнга-
Бокса (рисунок 17) 
 
Рисунок 16. – Вид распределения остатков 
модели 7 
 
Таблица 4. – Тест Уайта  
(White Heteroskedasticity Test) 
 
F-statistic 0.774080 Probability 0.545748 
Obs*R-squared 3.176958 Probability 0.528661 
 
Таблица 5. – Тест множителей Лагранжа 
(Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test) 
 
F-statistic 0.304752 Probability 0.873813 
Obs*R-squared 1.340177 Probability 0.854523 
 
 
 
Рисунок 17. – Коррелограмма остатков  
модели 7 
 
Перейдем от номинальных значений сто-
имости нефти марки Brent к реальным значе-
ниям (R_OILBRENT). Для этого номиналь-
ную цену на нефть марки Brent скорректиру-
ем на значение индекса потребительских цен 
в США (рисунок 18). 
 
 
Рисунок 18. – Индекс потребительских цен 
в США [7] 
 
Необходимо отметить, что визуальный 
анализ динамики реальных цен на нефть 
марки Brent позволяет сделать вывод, что 
характер изменения цен существенно не из-
менился (рисунок 19). 
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Рисунок 19. – Динамика реальной цены на 
нефть марки Brent (R_OILBRENT) 
 
Коррелограмма временного ряда реальной 
цены на нефть марки Brent имеет признаки 
авторегрессионного процесса первого поряд-
ка (рисунок 20). 
 
 
 
Рисунок 20. – Коррелограмма временного 
ряда R_OILBRENT 
 
Тесты единичного корня (Augmented 
Dickey-Fuller test statistic) позволяют иденти-
фицировать этот временной ряд, как неста-
ционарный интегрированный первого поряд-
ка (таблица 6). 
Модель авторегрессии первого порядка 
временного ряда реальных цен на нефть со 
структурными сдвигами будет иметь вид: 
 
 
где D2008Q2, D2008Q4, D2014Q4 – импульс-
ные фиктивные переменные структурного сдвига 
для 2 и 4 кварталов 2008 года и 4 квартала 2014 
года соответственно. 
 
Модель 8 является адекватной, поскольку 
выполняются все условия адекватности: 
симметричности, отсутствия авторегрессии, 
постоянства дисперсии и нормальный закон 
распределения остатков.  
Таким образом, получены три адекватные 
модели – модели 5, 7 и 8. Из трех адекватных 
моделей наиболее экономичной согласно 
информационным критериям Акаике и 
Шварца является модель 7. Отметим, что и в 
модели 5 и в модели 7 и в модели 8 значение 
параметра при объясняющей переменой со-
ставляет 0,97. Значение близкое к единице. 
Дополнительно отметим два выпадающих 
квартала в модели 7 и три выпадающих квар-
тала в моделях 5 и 8 за 9 лет наблюдений. 
Если бы биржевые торги нефтью проходили 
1 раз в квартал, то выдвинутую гипотезу об 
эффективном биржевом рынке нефтью мож-
но было бы подтвердить. Однако торги идут 
ежедневно. Проверим гипотезу об эффектив-
ном рынке на месячных данных диапазона с 
января 2000 года по декабрь 2018 года.  
Коррелограмма временного ряда месяч-
ных данных цены на нефть марки Brent имеет 
признаки авторегрессии второго порядка (ри-
сунок 21), а тесты единичного корня позво-
ляют идентифицировать этот временной ряд 
как нестационарный интегрированный пер-
вого порядка (таблица 7). 
 
 
Таблица 6. – Расширенный тест Дикки-Фуллера временного ряда R_OilBrent 
 
Временной ряд t-Statistic 
Test critical values 
1% level 5% level 10% level 
R_OILBRENT -0.341926 -2.597476 -1.945389 -1.613838 
D(R_OILBRENT) -6.789268 -2.597476 -1.945389 -1.613838 
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Рисунок 21. – Коррелограмма временного ряда месячных данных номинальной цены на нефть 
марки Brent 
 
Таблица 7. – Расширенный тест Дикки-Фуллера временного ряда OilBrent 
 
Временной ряд t-Statistic 
Test critical values 
1% level 5% level 10% level 
OILBRENT -0.981862 -2.571094 -1.941664 -1.616137 
D(OILBRENT) -13.11813 -2.571094 -1.941664 -1.616137 
 
 
Построение модели авторегрессии на ос-
нове месячных данных не позволило полу-
чить адекватную модель с приемлемым ко-
личеством структурных сдвигов. Три из че-
тырех условий адекватности не выполняют-
ся: отсутствия авторегрессии, постоянства 
дисперсии и нормальный закон распределе-
ния остатков. Модель не может использо-
ваться для анализа и прогнозирования. 
Заключение. В долгосрочной перспекти-
ве на цены при биржевой торговле нефтью 
марки Brent определяющее влияние оказы-
вают фундаментальные факторы спроса и 
предложения. Значение параметра, равное 
0.97, при авторегрессионной компоненте 
первого порядка примерно равно 1. Если 
пренебречь тремя структурными сдвигами да 
9 лет наблюдений, то общую тенденцию из-
менения цен на нефть можно описывать как 
модель эффективного рынка для квартальных 
данных. Однако торги идут ежедневно. И 
спекулятивная составляющая начинает ока-
зывать влияние на формирование цен. Это 
подтверждается значительным увеличением 
количества переменных структурного сдвига, 
которые необходимо учесть для получения 
адекватной модели даже на статистических 
данных с шагом 1 месяц. Следовательно, для 
долгосрочного прогнозирования цен на 
нефть марки Brent могут быть использованы 
модели, представленные в статье. В случае 
краткосрочного прогнозирования цен на 
нефть марки Brent модель эффективного 
рынка неприменима. 
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